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Esse trabalho em contexto de análise informacional do mercado de ações, especificamente no cenário 
de finanças investigou, através do modelo de estudo de eventos, se as eleições presidenciais ocorridas 
em 2006, 2010 e 2014 produzem efeito no comportamento do preço das ações das principais 
instituições financeiras de capital aberto no Brasil. Partindo-se da premissa da hipótese de eficiência 
de mercado na sua forma semiforte, onde o mercado incorpora rapidamente toda informação 
relevante, algumas hipóteses foram testadas na condução do trabalho, especialmente sobre a 
capacidade de detecção de anormalidade de diferentes modelos de cálculo de retorno anormal, através 
da simulação do comportamento de ações com parâmetros semelhantes às negociadas na Bolsa de 
Valores de São Paulo (BM&F Bovespa) nos cenários apresentados acima. A partir do observado nos 
testes realizados, foram então identificados os mínimos níveis de anormalidade captados por estes 
modelos e feitas as análises do comportamento dos preços de ações, através de análises de retorno. 
Os resultados corroboram a hipótese que o mercado de capitais brasileiro ainda não apresenta a forma 
semiforte de eficiência informacional, e que as eleições presidenciais afetam diretamente o preço das 
ações, com retorno do comportamento dos preços de forma lenta e gradual.  
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This work in the context of stock market information analysis, specifically in the finance scenario, 
investigated, through the event study model, whether the presidential elections held in 2006, 2010 
and 2014 have an effect on the stock price behavior of major financial institutions. publicly traded 
company in Brazil. Based on the premise of the market efficiency hypothesis in its semi-strong form, 
where the market quickly incorporates all relevant information, some hypotheses were tested in 
conducting the work, especially on the ability to detect abnormality of different abnormal return 
calculation models. , by simulating the behavior of shares with parameters similar to those traded on 
the São Paulo Stock Exchange (BM&F Bovespa) in the scenarios presented above. From the observed 
in the tests performed, the minimum levels of abnormality captured by these models were then 
identified and the stock price behavior analysis was performed through return analysis. The results 
corroborate the hypothesis that the Brazilian capital market does not yet have the semi-strong form 
of informational efficiency, and that presidential elections directly affect stock prices, with price 
behavior slowly and gradually returning. 
 
Keywords: risk management, eventsstudy, stock market, econometrics, elections 
 
1. INTRODUÇÃO 
Devido à grande complexidade e diversas influências que agem sobre os mercados financeiros, 
principalmente quando se trata da força exercida pelo Estado sobre as questões econômicas, é de 
notável relevância os estudos que buscam explicar a eficiência do mercado.  
Fama (1970) acredita que os mercados de capitais são de grande importância para o progresso 
econômico de um país, pelo fatode destinar poupança para recursos de investimentos, com isso 
proporciona-se importantes mecanismospara precificação dos títulos, que refletem diretamente nas 
informações existentes em sistema econômico dinâmicos.As intervenções do governo por meio das 
políticas econômicas são sempre fatores que impactam diretamente o país, e por isso são sempre 
especuladas e aguardadas com ansiedade pelos agentes econômicos.Martins (2007)diz que tais 
mudanças e seus reflexos se acentuam em períodos eleitorais, já que as expectativas dos investidores 
sofrem maior variação em momentos pós-eleições, comcontinuidade do atual ou a entrada de um 
novo presidente. 
Dessa forma, independente dos acontecimentos políticos, econômicos ou sociais, presume-se que 
asinformações mais relevantes são incorporadas aos preços das ações, influenciando dessa maneira, 
na ausência de informação privilegiada e colaborando com a eficiência do mercado. 
Com isso, o tema desenvolvido nesta pesquisa visa responder alguns questionamentos advindos 
do estudo da relação entre as eleições presidenciais, que ocorreram em 2006, 2010 e 2014, e o preço 
das ações no mercado de capitais de bancos brasileiros - Banco do Brasil (BBAS3), Itaú (ITUB4), 
Bradesco (BBDC4) e Santander (SANB4) - no âmbito da BM&FBovespa, em cada um desses 
períodos.  
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Nesse trabalho, foi utilizado para a análise da viabilidade de uma estratégia de investimento os 
resultados das eleições presidenciais. De forma que a análise de eficiência do mercado foi feita a 
partir do modelo econométrico de Estudo de Eventos. Se pautando na perspectiva de McWilliams e 
Siegel (1997) para as ocorrências, as quais sugerem tratar-se de eventos não antecipados e 
inesperados. Para ambos, foi definido que a janela do evento possua 50 dias, com intervalos de 25 
dias pré e 25 dias pós a data zero do evento, além de uma janela de retornos de 120 dias e uma janela 
pós evento de 50 dias, devido à maneira com que o mercado sente e procede às notícias dos resultados.  
Visto que o retorno sobre investimento seria o foco principal de interesse para o investidor, a 
identificação do retorno das ações se pautaram nas ideias de Campbell, Lo e Mackinlay 
(1997),considerando então o comportamento do retorno das ações pré e pós-evento, analisando-os 
em um período nomeado de janelas, durante o tempo de ocorrência das eleições. 
Quanto à metodologia de pesquisa, o artigo em questão se pautou em pesquisa quantitativa de 
caráter exploratório. Tendo em consideração a eleição presidencial como um evento que influencia o 
preço das ações dos bancos nos períodos próximos à sua ocorrência, e também, que essa influência 
seria mensurável, foi elaborado o seguinte problema de pesquisa: é possível observar retornos 
anormais nas ações no mercado de capitais de bancos brasileiros com aproximação do período 
eleitoral? Para solucionar essa problemática, foram consideradas as hipóteses do modelo, a partir do 
modelo de análise de regressão estabelecido:  
 H0: Não existem retornos anormais, estatisticamente significativos, na janela do 
evento; 
 H1: Existem retornos anormais, estatisticamente significativos, na janela do evento. 
A hipótese testada demonstra que os investimentos em ações de bancos brasileiros próximos dos 
períodos eleitorais, geram retornos anormais. Na situação de retornos anormais, os investimentos 
teriam retornos superiores a normalidade, nos mercados específicos de cada banco do presente estudo 
que possuísse ações negociadas nesses períodos eleitorais. 
O objetivo buscado por esse trabalho foi de analisar o comportamento dos preços de ações, das 
empresas estudas, buscandoencontrar se omercado de capitais brasileiro apresentou a eficiência 
informacional na forma semiforte. Em seguida é apresentado o arcabouço teórico que será a base 
desse trabalho. Seguindo da metodologia utilizada para o levantamento e análise dos dados das ações 
já mencionadas. Finalizando na apresentação dos resultados e considerações finais.  
 
Brazilian Journal of Business 
 
Braz. J. of Bus., Curitiba, v. 1, n. 2, p.640-658, abr./jun. 2019. ISSN  2596-1934 
 
643  
2. REFERENCIAL TEÓRICO 
2.1 A EFICIÊNCIA DE MERCADO 
Um dos pilares que constituem o arcabouço da moderna teoria de finanças é a hipótese da 
eficiência de mercado, em que está fundada no princípio definido por Fama (1970) de que os preços 
das ações refletem as principais informações disponíveis no mercado. Segundo Copeland e Weston 
(1988), as seguintes condições são necessárias ao mercado perfeito: inexistência de fricção; eficiência 
informacional; existência de perfeita competição nos mercados de produtos e títulos; e indivíduos 
racionais (que maximizam suas utilidades esperadas). 
Mas é importante relatar que Kendall (1953) não tendo sucesso na tentativa de encontrar padrões 
de preços no mercado, concluiu que as variações dos preços eram independentes umas das outras e 
ainda que os preços seguiam um caminho aleatório, estabelecendo a teoria RandomWalk(Passeio 
aleatório). Essa teoria obedece ao processo de Markov, que é um processo estocástico em que o 
comportamento de uma variável ao longo de um período curto de tempo depende apenas do valor da 
variável no início do período, e não de seu histórico. Com isso não se pode prever os movimentos 
futuros do mercado utilizando os dados históricos.  
Ceretta (2001) afirma que HEM (Teoria ou hipótese da eficiência demercado) teve seu 
desenvolvimento atrelado ao modelo do RandomWalk. Onde a HEM se pauta na afirmação de que a 
cotação de um título reflete as informações disponíveis a respeito da firma que a emitiu, dessa forma 
novas informações afetarão suacotação de maneira mais rápida ou mais lenta. Ela ainda requer que 
os retornos observados no mercado de capitais apresentemausência de quaisquer anomalias. Em que 
anomalias seriam a existênciade padrões de comportamento no mercado. De acordo com Copeland e 
Weston (1988) e Fama (1991), quando o mercado é eficiente, os preços refletem integralmente e 
instantaneamente todas as informações relevantes disponíveis, sendo o sentido de relevante 
dependente da forma de eficiência. 
Para Lemos e Costa Jr. (1995) a ineficiência informacional seria dada por meio de alguma 
existência de sazonalidade nos retornos, de maneira que quaisquer agentes do mercado conseguiriam 
utilizar esse comportamento regular para edificar uma estratégia de negócio objetivando o ganho de 
retornos anormais.   
Logo pode-se dizer que um mercado de capitais eficientes é aquele em que o preço das ações se 
ajusta rapidamente à divulgação de uma nova informação e, portanto, seu preço reflete toda a 
informação disponível sobre determinada ação, de forma que nem um agente tenha vantagem sobre 
os demais.   
Ainda Fama (1970) classificou a eficiência de mercado em três categorias: Fraca, Semi-forte e 
Forte, caracterizando-as da seguinte forma: 
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a) Na forma de Eficiência Fraca, o preço atual de uma ação reflete as informações 
históricas sobre seus retornos. Isto impossibilitaria, ganhos anormais com base neste conjunto 
de informações uma vez que toda informação disponível é histórica e igualmente conhecida 
por todos; 
b) A Forma de Eficiência Semi-forte pressupõe que toda informação pública é 
rapidamente absorvida pelos participantes do mercado de capitais, e integralmente refletida no 
preço desta ação. Esta hipótese implica que o investidor que fundamentar sua decisão de 
investimento em uma informação relevante após ela ter-se tornado pública, não terá retorno 
anormal nesta transação, porque o preço da ação já estará ajustado à nova informação; 
c) A Forma de Eficiência Forte é caracterizada como o estágio em que o preço reflete 
toda a informação relevante sobre uma determinada ação, seja esta informação pública ou 
privada. Isto significa que nenhum grupo de investidores teria o monopólio, ou acesso 
privilegiado, de informações relevantes à formação de preço de uma ação. 
Os três tipos de eficiência de mercado e o conjunto de informações que refletem são apresentados 
logo a seguir na figura 1: 
 
Figura 1 – Tipos de Eficiência de Mercado 
 
Fonte: Marcos Antônio de Camargos e Francisco Vidal Barbosa (2015). 
 
Mas em 1991, Fama apresentou algumas alterações na intitulação das formas de eficiência 
informacional do mercado de capitais. Onde,ao invés de testes de eficiência da forma fraca, sugeriu 
testes mais complexos, interessados na previsibilidade de retornos passados, com variáveis de taxas 
de juros e dividendos anuais, ficando assim intitulada como previsibilidade de retornos. No lugar dos 
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testes da forma semiforte recomendou estudos de evento. E no lugar do teste da forma forte propôs 
testes de informações privadas. 
Desta forma, pode-se afirmar que o mercado de capitais eficiente possui menos restrições do que 
o perfeito e está dividido conforme o tipo de informação que incide nos preços das ações. Esse modelo 
de mercado, independente da forma (previsibilidade de retornos, estudo de eventos e informações 
privadas), abrange as informações dos preços históricos das ações, todas informações publicamente 
disponíveis e todas as informações de domínio público ou privado.  
 
2.2 RETORNO E RISCO 
A gestão de risco é um dos fatores principais para a sobrevivência e posicionamento das 
organizações. Onde é possível ver historicamente inúmeros casos de insucesso em que grandes 
empresas, como a Barings, Orange Count, LTCM, Daiwa e a Procter&Gamble, que perderam bilhões 
de dólares pela falta de controles efetivos dos riscos envolvidos dos seus investimentos. Todos esses 
casos exemplificados anteriormente dizem respeito a um tipo especifico de risco, chamado de risco 
de mercado. Jorion (1997) propôs a existência de três classes de riscos, que são elas: risco financeiro, 
risco estratégico e risco de negócios. Onde o risco financeiro está vinculado à instabilidade do valor 
de ativos e passivos. O risco financeiro é ainda subdividido em pelo menos 4 subclasses, que são elas: 
risco de mercado, de crédito, operacional e legal. 
As organizações buscam otimizar seus recursos de forma a atingir o maior lucro possível. Dessa 
maneira é imprescindível a gestão de risco para otimização do uso de capital financeiro na seleção 
das melhores oportunidades de negócio, objetivando o melhor equilíbrio da relação entre risco e 
retorno.    
Segundo Sanvicente e Mellagi Filho (1988) o retorno é a variação positiva ou negativa na riqueza 
de um investidor, representado comumente em forma percentual. Para investimentos em ações pode 
ser simbolizado pela soma de dividendos mais variação no preço (preço final menos preço inicial), 
posteriormente dividido pelo preço inicial. Logo, a capacidade de prever o retorno de um 
investimento dependerá da capacidade de estimar o valor final do ativo. 
Em termos gerais, pode-se expressar risco como a possibilidade de ocorrência de um evento não 
desejável e com isso perdas. Conforme Solomon e Pringle(1981) que definem risco como o grau de 
incerteza a respeito de um evento e Gitman (2004) que define risco, no sentido mais básico, como a 
possibilidade de perda. 
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3. METODOLOGIA  
Opresente estudo se pautou em pesquisa quantitativa de caráter exploratório. Tratando-se da 
análise de como o mercado de capitais de bancos brasileiros - Banco do Brasil (BBAS3), Itaú 
(ITUB4), Bradesco (BBDC4) e Santander (SANB4) - no âmbito da BM&FBovespa se comportaram 
no que se refere à antecipação, absorção, avaliação e ajuste dos preços frente a novas informações,nos 
períodos deeleição presidencial que ocorreram em 2006, 2010 e 2014, por meio da utilização de 
estudo de eventos. 
Os dados relativos ao presente estudo foram coletados considerando a base de dados disponível 
na Ibovespa, entre junho de 2003 e julho de 2016.Levando em consideração que foram definidos 
como eventos os primeiros turnos das eleições presidenciais dos anos de 2006, 2010 e 2014, 
estabelecendo-se então a data zero e a partir dela uma janela de evento composta por 25 dias anteriores 
e 25 dias posteriores a essa data para cada período analisado, conforme a tabela 1. 
Tabela 1: Descrição dos períodos selecionados 
Eleição Data Data Zero Janela de Evento 
2006 01/out 29/set 24/08 a 7/11 
2010 03/out 01/out 26/08 a 9/11 
2014 05/out 03/out 29/08 a 7/11 
Fonte: os próprios autores 
 
Nota-se que, devido ao fato de as eleições sempre ocorrerem aos domingos e a BM&FBovespa 
somente operar em dias úteis, foi definido como data zero o último dia útil prévio as eleições. 
Testou-se então a presença da eficiência informacional na sua forma semiforte, ou seja, o ajuste 
instantâneo e preciso dos preços dos ativos a qualquer informação relevante divulgada publicamente. 
A ineficiência seria encontrada por meio de retornos anormais significativos em relação ao retorno 
de mercado, no período anterior e posterior ao de divulgação da informação relevante. 
Com isso, calculou-se a diferença entre o retorno observado no período de análise e o retorno 
esperado calculado pelo modelo. Dessa forma, quanto maior fosse a diferença, maior seria a chance 
de existência de informações relevantes nas datas de divulgação dos eventos. 
No cálculo do RAA (Retorno Anormal Acumulado), foram utilizadas cotações de fechamento 
diárias, em Real. Os testes foram realizados somente com ações ordinárias. 
O estudo seguiu as etapas de um Estudo de Evento descritas por Mackinlay (1997): 
a) Definição dos eventos a serem estudados: resultado das eleições presidenciais de 1º 
turno dos anos de 2006, 2010 e 2014; 
b) Definição dos critérios de seleção e períodos de eventos: para a elaboração deste 
trabalho foram selecionados 3 períodos para análise de evento de 4 instituições financeiras 
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negociadas na BM&FBovespa, ocorridos entre 2006 a 2014. Foram extraídos os retornos das 
ações e do Ibovespa nos 25 dias antes e 25 dias após a data do 1º turno das eleições 
presidenciais, para cada período eleitoral. Além da janela de estimação de 240 dias (antes dos 
25 dias do evento acontecer) e a janela de comparação, de mais 50 dias (após os 25 dias do 
evento); 
c) Identificação das datas das ocorrências dos eventos (data zero): datas de realização do 
pleito eleitoral em 1º turno das eleições presidenciais, explanadas na tabela 2. 
 
Tabela 2: Datas de ocorrências do pleito eleitoral 
Período 
Data de  
Eleição 
Data Zero Período das janelas 
2006 1 de outubro 29 de setembro 24/08/16 até 07/11/16 
2010 3 de outubro 01 de outubro 26/08/10 até 09/11/10 
2014 5 de outubro 03 de outubro 29/08/14 até 07/11/14 
Fonte: Os próprios autores 
 
d) Definição da jánela dos eventos, período anterior e posterior à data zero para 
observação do retorno acionário normal e demais variáveis: para a análise do RAA (Retorno 
Anormal Acumulado), foi utilizada uma janela que compreendeu os dias -25 a +25. Em que a 
análise do período anterior à "data zero" busca identificar indícios do uso de informações 
privilegiadas (insideinformation), enquanto que o período posterior visa fornecer evidências 
da velocidade e precisão do ajuste de preços à nova informação liberada ao mercado; 
e) Cálculo do RA(Retorno Anormal): o RA foi calculado pelo Modelo de Retornos 
Ajustados ao Mercado, que consiste em encontrar a diferença do retorno da ação em relação 
ao retorno do índice de mercado (Ibovespa) numa mesma data utilizando uma forma 
logarítmica. Onde o uso do logaritmo natural visa obter uma melhor aderência à distribuição 
normal dos retornos. O modelo é expresso por:  
 [Equação 1] 
            Que pode ser reescrita como: 
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Pt0 = cotação da ação em uma data base;  
Pt+1 = cotação da ação no mercado em um dia t posterior;  
I = cotação do Ibovespa em uma data base; 
It+1 = cotação do Ibovespa em um dia t posterior. 
f) Tratamento estatístico dos dados e teste de hipóteses: os retornos anormais foram 
acumulados (somados) em cada um dos dias relativos para então se proceder aos testes 
estatísticos. A agregação dos retornos anormais foi feita pela técnica do Retorno Anormal 
Acumulado - RAA - conforme apontado por Mackinlay (1997), com os retornos sendo 





RAAit = retorno acionário anormal da empresa i no dia t;  
n = número de empresas; 
RAAt(t1,t2) = média do RAA para todas as empresas no período t entre os dias t1 e t2 
(janelas).  
É importante relembrar que para aferir a HEM (Hipótese da Eficiência de Mercado) foi 
utilizado uma janela de vinte e cinco dias anteriores e posteriores à data zero definida para 
cada evento. Para que o mercado de capitais tivesse se comportado de maneira eficiente, foram 
testadas as seguintes hipóteses:  
 H0: RAAit de todos os títulos analisados é estatisticamente igual a zero 
na janela compreendida entre os dias 0 e +1. (RAA0,1 = 0); 
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 H1: RAAit de todos os títulos analisados não é estatisticamente igual a 
zero na janela compreendida entre os dias 0 e +1 (RAA0,1 ≠ 0). 
As hipóteses acima foram feitas em cima do cálculo de retorno anormal ajustado ao 
mercado. E foi utilizado o teste t de Student para verificar se as amostras seguiam uma 
distribuição normal, com nível de significância de 5% (p-value< 0,05). A preparação da base 
de dados, os testes de normalidadee de hipóteses foram efetuados no software Microsoft Excel. 
Onde é possível ver na tabela 3 os coeficientes das regressões para o cálculo do retorno 
anormal ajustado ao mercado e o erro padrão para todas as janelas e ações estudas. Logo 
depois, a tabela 4 apresenta o RAA e os testes de hipóteses para o período eleitoral de 2014. 
 
Tabela 3 - Coeficientes de regressão e erro padrão de cada ação em cada período 
 
Fonte: Os próprios autores 
ITUB4 BBDC4 BBAS3 ITUB4 BBDC4 BBAS3 SANB4 ITUB4 BBDC4 BBAS3 SANB4
Interseção 0,000181 0,00245346 -0,00024 2,39E-05 0,000682 0,000166 0,000961 -0,00102 -0,0008 -0,0008 -0,00045
Variável X1 1,138512 0,9016354 1,036484 1,07633 1,014736 0,972525 0,983695 0,959187 1,056792 1,080003 0,280602
Erro padrão 0,015052 0,04611783 0,025231 0,010742 0,013358 0,013559 0,032016 0,009936 0,009883 0,0161 0,044737
Ano 2014
Ações
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Tabela 4 - RAA e os testes de hipóteses eleições 2014 
 
Fonte: Os próprios autores 
 
Vale ressaltar que é apresentado em tabela todos os dados das janelas dos três períodos no 
apêndice. 
 
τ RAA Resultado RAA Resultado RAA Resultado RAA Resultado
25 -0,0052 Não Rejeita H0 -0,0142 Não Rejeita H0 0,0295 Não Rejeita H0 0,0043 Não Rejeita H0
24 -0,0049 Não Rejeita H0 -0,0061 Não Rejeita H0 0,0173 Não Rejeita H0 0,0461 Não Rejeita H0
23 0,0189 Não Rejeita H0 -0,0046 Não Rejeita H0 0,0398 Rejeita H0 0,0027 Não Rejeita H0
22 -0,0002 Não Rejeita H0 -0,0023 Não Rejeita H0 0,1095 Rejeita H0 -0,0167 Não Rejeita H0
21 -0,0103 Não Rejeita H0 -0,0047 Não Rejeita H0 0,0698 Rejeita H0 -0,1092 Rejeita H0
20 -0,0068 Não Rejeita H0 -0,0047 Não Rejeita H0 0,0701 Rejeita H0 0,0422 Não Rejeita H0
19 0,0031 Não Rejeita H0 0,0068 Não Rejeita H0 0,0998 Rejeita H0 0,1106 Rejeita H0
18 -0,0498 Rejeita H0 -0,0315 Rejeita H0 0,0595 Rejeita H0 0,1470 Rejeita H0
17 -0,0432 Rejeita H0 -0,0167 Não Rejeita H0 0,0603 Rejeita H0 0,1533 Rejeita H0
16 -0,0659 Rejeita H0 -0,0439 Rejeita H0 0,0302 Não Rejeita H0 0,2038 Rejeita H0
15 -0,0563 Rejeita H0 -0,0509 Rejeita H0 0,0545 Rejeita H0 0,2005 Rejeita H0
14 -0,0600 Rejeita H0 -0,0523 Rejeita H0 0,0496 Rejeita H0 0,2103 Rejeita H0
13 -0,0442 Rejeita H0 -0,0223 Rejeita H0 0,1103 Rejeita H0 0,2029 Rejeita H0
12 -0,0416 Rejeita H0 -0,0242 Rejeita H0 0,1341 Rejeita H0 0,2112 Rejeita H0
11 -0,0226 Rejeita H0 -0,0076 Não Rejeita H0 0,1671 Rejeita H0 0,1871 Rejeita H0
10 -0,0172 Não Rejeita H0 -0,0103 Não Rejeita H0 0,1996 Rejeita H0 0,1680 Rejeita H0
9 -0,0199 Rejeita H0 -0,0201 Rejeita H0 0,2021 Rejeita H0 0,1409 Rejeita H0
8 -0,0240 Rejeita H0 -0,0183 Não Rejeita H0 0,1936 Rejeita H0 0,1263 Rejeita H0
7 -0,0088 Não Rejeita H0 0,0041 Não Rejeita H0 0,1980 Rejeita H0 0,1553 Rejeita H0
6 -0,0158 Não Rejeita H0 -0,0077 Não Rejeita H0 0,2059 Rejeita H0 0,1575 Rejeita H0
5 -0,0429 Rejeita H0 -0,0328 Rejeita H0 0,1540 Rejeita H0 0,1586 Rejeita H0
4 -0,0352 Rejeita H0 -0,0194 Não Rejeita H0 0,1626 Rejeita H0 0,1534 Rejeita H0
3 -0,0433 Rejeita H0 -0,0340 Rejeita H0 0,1296 Rejeita H0 0,1876 Rejeita H0
2 -0,0354 Rejeita H0 -0,0317 Rejeita H0 0,1170 Rejeita H0 0,1835 Rejeita H0
1 -0,0308 Rejeita H0 -0,0184 Não Rejeita H0 0,0858 Rejeita H0 0,2172 Rejeita H0
0 -0,0378 Rejeita H0 -0,0416 Rejeita H0 0,0238 Não Rejeita H0 0,2319 Rejeita H0
-1 -0,0419 Rejeita H0 -0,0416 Rejeita H0 0,0233 Não Rejeita H0 0,2364 Rejeita H0
-2 -0,0618 Rejeita H0 -0,0575 Rejeita H0 0,0473 Rejeita H0 0,2558 Rejeita H0
-3 -0,0560 Rejeita H0 -0,0453 Rejeita H0 0,0070 Não Rejeita H0 0,2535 Rejeita H0
-4 -0,0295 Rejeita H0 -0,0300 Rejeita H0 0,0730 Rejeita H0 0,2513 Rejeita H0
-5 -0,0003 Não Rejeita H0 -0,0054 Não Rejeita H0 0,1132 Rejeita H0 0,2590 Rejeita H0
-6 -0,0192 Não Rejeita H0 -0,0241 Rejeita H0 0,1069 Rejeita H0 0,2644 Rejeita H0
-7 -0,0011 Não Rejeita H0 -0,0154 Não Rejeita H0 0,1278 Rejeita H0 0,2618 Rejeita H0
-8 -0,0030 Não Rejeita H0 -0,0170 Não Rejeita H0 0,1387 Rejeita H0 0,2637 Rejeita H0
-9 -0,0019 Não Rejeita H0 -0,0133 Não Rejeita H0 0,1477 Rejeita H0 0,2690 Rejeita H0
-10 -0,0034 Não Rejeita H0 -0,0220 Rejeita H0 0,1788 Rejeita H0 0,2484 Rejeita H0
-11 0,0119 Não Rejeita H0 -0,0086 Não Rejeita H0 0,1875 Rejeita H0 0,2511 Rejeita H0
-12 0,0128 Não Rejeita H0 -0,0078 Não Rejeita H0 0,1906 Rejeita H0 0,2467 Rejeita H0
-13 0,0095 Não Rejeita H0 -0,0122 Não Rejeita H0 0,1913 Rejeita H0 0,2421 Rejeita H0
-14 0,0041 Não Rejeita H0 -0,0173 Não Rejeita H0 0,1705 Rejeita H0 0,2406 Rejeita H0
-15 -0,0030 Não Rejeita H0 -0,0289 Rejeita H0 0,1637 Rejeita H0 0,2498 Rejeita H0
-16 0,0113 Não Rejeita H0 -0,0255 Rejeita H0 0,1733 Rejeita H0 0,2151 Rejeita H0
-17 0,0160 Não Rejeita H0 -0,0174 Não Rejeita H0 0,1695 Rejeita H0 0,2279 Rejeita H0
-18 0,0200 Rejeita H0 -0,0003 Não Rejeita H0 0,1774 Rejeita H0 0,2222 Rejeita H0
-19 0,0283 Rejeita H0 0,0046 Não Rejeita H0 0,1730 Rejeita H0 0,2305 Rejeita H0
-20 0,0316 Rejeita H0 0,0076 Não Rejeita H0 0,1983 Rejeita H0 0,2367 Rejeita H0
-21 0,0234 Rejeita H0 -0,0109 Não Rejeita H0 0,2135 Rejeita H0 0,2135 Rejeita H0
-22 0,0288 Rejeita H0 0,0075 Não Rejeita H0 0,2555 Rejeita H0 0,2067 Rejeita H0
-23 0,0323 Rejeita H0 0,0051 Não Rejeita H0 0,2703 Rejeita H0 0,2068 Rejeita H0
-24 0,0271 Rejeita H0 -0,0010 Não Rejeita H0 0,2287 Rejeita H0 0,2146 Rejeita H0
-25 0,0223 Rejeita H0 -0,0002 Não Rejeita H0 0,2144 Rejeita H0 0,2001 Rejeita H0
ELEIÇÕES 2014
ITUB4 BBDC4 BBAS3 SANB4
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4. INTERPRETAÇÃO DOS RESULTADOS 
Nessa parte do trabalho é discutido os resultados estatísticos e também é apontado fatores 
macroeconômicos que podem ter afetado o mercado, como controle de inflação, valorização cambial, 
manutenção da disciplina fiscal e continuidade do processo de queda dos juros reais, na perspectiva 
dos três períodos eleitorais de 2006, 2010 e 2014 estudados. 
 
4.1 ANALISE ESTATÍSTICA 
A partir da análise do RAA, com a exceção do ativo SANB4, que passou a ser negociado em bolsa 
a partir de 2009, observou-se que os ativos BBDC4 e BBAS3 obtiveram um percentual muito alto de 
não rejeitar H0, ou seja, a hipótese nula não foi rejeitada na sua janela de evento. Já no caso do ITUB4 
obteve-se um cenário diferente, tendo 60% de rejeição de H0. Na figura 2 são apresentadas as 
projeções do RAA de cada ativo em suas janelas no período de 2006. 
 
Figura 2 - RAA dos ativos ITUB4, BBDC4 e BBAS3 no período de 2006 projetados 
 
Fonte: Os próprios autores 
 
Para o período de 2010, observou-se que os ativos ITUB4 e BBDC4 obtiveram um percentual 
grande em rejeitar H0, já os ativos BBAS3 e SANB4 apresentaram que não existiria retornos 
anormais acumulados, estatisticamente significativos, na janela do evento, aceitando assim H0. Na 
figura 3 são apresentadas as projeções do RAA de cada ativo em suas janelas no período de 2010. 
Brazilian Journal of Business 
 
Braz. J. of Bus., Curitiba, v. 1, n. 2, p.640-658, abr./jun. 2019. ISSN  2596-1934 
 
652  
Figura 3 - RAA dos ativos ITUB4, BBDC4, BBAS3 e SANB4 no período de 2010 projetados 
 
Fonte: Os próprios autores 
 
Já no período de 2014, verificou-se que só o BBDC4 não rejeitou a hipótese nula. Visto que todas 
as outras apresentaram maior porcentagem nos retornos anormais, estatisticamente significativos, em 
suas janelas de evento. Na figura 4 são apresentadas as projeções do RAA de cada ativo em suas 
janelas no período de 2014. 
 
Figura 4 - RAA dos ativos ITUB4, BBDC4, BBAS3 e SANB4 no período de 2014 projetados 
 
Fonte: Os próprios autores 
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4.2 FATORES MACROECONÔMICOS   
A inflação medida pelo índice nacional de preços ao consumidor amplo (IPCA) registrou variação 
anual de 3,14%, abaixo do valor central da meta definida pelo Banco Central (4,50%). Com a inflação 
sob controle, o Banco Central encerrou o ano de 2006 com a taxa básica de juros da economia (Selic) 
em 13,25%. E nesse mesmo período o dólar apresentou trajetória decrescente e fechou o ano cotado 
a R$ 2,1380, sendo que a valorização do real (8,7% no ano) possibilitou a ampliação das importações 
de bens de consumo, sem acarretar, contudo, na redução das exportações, uma vez que o cenário 
internacional era favorável ao comércio exterior brasileiro. 
O IPCA fechou em 2010 com 5,91%. A Selic fechou em 10,66% ao ano, sendo que a meta 
estipulada pelo Banco Central era de 10,75% ao ano. O dólar acumulou queda de 4,42% no final do 
período, valendo R$ 1,666, sendo a primeira vez que o dólar passa a virada de ano abaixo de R$ 1,70 
desde a implantação do câmbio flutuante, em 1999.  
Devido ao cenário eleitoral e pela indefinição no panorama político, 2014 foi um ano de 
preocupações e incertezas. A Selic fechou o ano com 11,65% ao ano, sendo que a meta do BC (Banco 
Central) era de 11,75% ao ano. O IPCA fechou o ano com 6,41%. E nesse período o dólar fechou em 
quase 60% a mais frente ao fechamento de 2010, de R$ 1,67 para R$ 2,66, mostrando grande 
desvalorização do real e insegurança dos investidores frente ao Brasíl. 
 
5. CONCLUSÕES 
O artigo em comento mostrou que os ativos dos bancos selecionados apresentaram retornos 
anormais acumulados significativos dentro da janela do evento, algumas vezes não explicados pelo 
próprio evento. 
A partir das análises apresentadas no decorrer deste artigo, os dados tornaram evidentes a 
comprovação da hipótese que o mercado de capitais brasileiro, para as instituições financeiras 
analisadas, não apresentou a forma semiforte de eficiência informacional a partir da hipótese de 
eficiência de mercado, respondendo ao objetivo deste artigo.Em outras palavras, foi possível afirmar 
que o mercado não incorporou as novas informações de forma imediata, mostrando que os 
investidores desse mercado de capitais tiveram condições de auferir ganhos acima do esperado pelo 
mercado com as eleições presidenciais, não sendo possível rejeitar a hipótese nula do modelo 
apresentado para todos os cenários. 
Com isso, sugere-se que, em trabalhos posteriores, a realização de pesquisas possa ser ampliada 
para os outros ativos do índice que compõem o Ibovespa ou também fazer uma comparação entre os 
ativos estudados no presente trabalho, gerando com isso mais informações estatísticas significativas.  
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Tabela 5 -  RA, RAA, os testes de normalidade e os testes de hipóteses eleições 2006 
Fonte: Os próprios autores 
τ RA RAA tRAA Resultado RA RAA tRAA Resultado RA RAA tRAA Resultado
25 -0,0069 -0,0069 -0,4555 Não Rejeita H0 -0,0009 -0,0009 -0,0195 Não Rejeita H0 0,00963 0,00963 0,38179 Não Rejeita H0
24 -0,0057 -0,0125 -0,8321 Não Rejeita H0 -0,0029 -0,0038 -0,0814 Não Rejeita H0 0,00995 0,01958 0,77611 Não Rejeita H0
23 0,01401 0,00149 0,09892 Não Rejeita H0 -0,0067 -0,0105 -0,2276 Não Rejeita H0 -0,0347 -0,0152 -0,6006 Não Rejeita H0
22 0,00847 0,00996 0,66194 Não Rejeita H0 0,00823 -0,0023 -0,0491 Não Rejeita H0 0,01612 0,00097 0,03853 Não Rejeita H0
21 0,01901 0,02897 1,92461 Não Rejeita H0 0,00085 -0,0014 -0,0306 Não Rejeita H0 0,00394 0,00491 0,19465 Não Rejeita H0
20 0,02809 0,05706 3,79077 Rejeita H0 0,00485 0,00344 0,07461 Não Rejeita H0 -0,0018 0,00314 0,12446 Não Rejeita H0
19 0,00463 0,06169 4,0984 Rejeita H0 0,00528 0,00872 0,18918 Não Rejeita H0 -0,0035 -0,0004 -0,0154 Não Rejeita H0
18 0,00146 0,06315 4,19545 Rejeita H0 -0,0014 0,00729 0,15808 Não Rejeita H0 -0,0057 -0,0061 -0,2431 Não Rejeita H0
17 0,00489 0,06804 4,5202 Rejeita H0 0,00987 0,01716 0,37219 Não Rejeita H0 -0,0046 -0,0107 -0,4245 Não Rejeita H0
16 -0,0051 0,06291 4,17952 Rejeita H0 0,00444 0,0216 0,46839 Não Rejeita H0 -0,0075 -0,0182 -0,72 Não Rejeita H0
15 0,00701 0,06992 4,64549 Rejeita H0 -0,0032 0,01842 0,39941 Não Rejeita H0 0,00033 -0,0178 -0,7071 Não Rejeita H0
14 -0,0121 0,05781 3,84072 Rejeita H0 -0,014 0,0044 0,09543 Não Rejeita H0 -0,0088 -0,0266 -1,056 Não Rejeita H0
13 0,00076 0,05857 3,89152 Rejeita H0 0,0079 0,0123 0,2668 Não Rejeita H0 0,00731 -0,0193 -0,7663 Não Rejeita H0
12 -0,0031 0,05548 3,68566 Rejeita H0 0,00234 0,01464 0,31752 Não Rejeita H0 0,01186 -0,0075 -0,2964 Não Rejeita H0
11 -0,0092 0,04628 3,0747 Rejeita H0 -0,0216 -0,0069 -0,1503 Não Rejeita H0 -0,0138 -0,0213 -0,8425 Não Rejeita H0
10 -0,0047 0,04163 2,76555 Rejeita H0 0,0073 0,00037 0,00796 Não Rejeita H0 -0,0044 -0,0256 -1,0154 Não Rejeita H0
9 0,01965 0,06127 4,07071 Rejeita H0 0,00014 0,00051 0,01103 Não Rejeita H0 0,0025 -0,0231 -0,9163 Não Rejeita H0
8 -0,0056 0,05564 3,69685 Rejeita H0 -0,0066 -0,0061 -0,1316 Não Rejeita H0 0,0102 -0,0129 -0,5121 Não Rejeita H0
7 -0,0093 0,04634 3,07853 Rejeita H0 -0,0122 -0,0183 -0,3963 Não Rejeita H0 0,04831 0,03539 1,40273 Não Rejeita H0
6 -0,0014 0,04497 2,98736 Rejeita H0 -0,0052 -0,0235 -0,5089 Não Rejeita H0 0,01262 0,04801 1,9029 Não Rejeita H0
5 0,00942 0,05439 3,61346 Rejeita H0 0,00458 -0,0189 -0,4096 Não Rejeita H0 -0,0118 0,03617 1,43354 Não Rejeita H0
4 0,00772 0,06211 4,12623 Rejeita H0 0,02221 0,00332 0,0721 Não Rejeita H0 -0,0013 0,03483 1,38062 Não Rejeita H0
3 -0,0217 0,04038 2,68269 Rejeita H0 -0,0175 -0,0142 -0,3082 Não Rejeita H0 0,0018 0,03663 1,45191 Não Rejeita H0
2 -0,0188 0,02162 1,43607 Não Rejeita H0 -0,0107 -0,0249 -0,5398 Não Rejeita H0 0,00235 0,03898 1,54509 Não Rejeita H0
1 0,00131 0,02293 1,52341 Não Rejeita H0 0,00124 -0,0237 -0,5129 Não Rejeita H0 -0,0215 0,01748 0,69284 Não Rejeita H0
0 0,00721 0,03014 2,00239 Rejeita H0 -0,0176 -0,0413 -0,8953 Não Rejeita H0 -0,0198 -0,0023 -0,0921 Não Rejeita H0
-1 0,00021 0,03034 2,01602 Rejeita H0 0,00094 -0,0404 -0,875 Não Rejeita H0 0,00109 -0,0012 -0,0489 Não Rejeita H0
-2 -0,0023 0,02805 1,86328 Não Rejeita H0 0,00948 -0,0309 -0,6693 Não Rejeita H0 0,00605 0,00482 0,19099 Não Rejeita H0
-3 0,00625 0,03429 2,27836 Rejeita H0 -0,0047 -0,0356 -0,771 Não Rejeita H0 0,01167 0,01649 0,65343 Não Rejeita H0
-4 0,01731 0,05161 3,42859 Rejeita H0 0,01603 -0,0195 -0,4234 Não Rejeita H0 -0,0058 0,01072 0,4248 Não Rejeita H0
-5 0,00077 0,05238 3,4798 Rejeita H0 -0,0173 -0,0368 -0,7981 Não Rejeita H0 -0,009 0,00169 0,06706 Não Rejeita H0
-6 0,01137 0,06375 4,23547 Rejeita H0 -0,0034 -0,0402 -0,872 Não Rejeita H0 -0,0295 -0,0278 -1,103 Não Rejeita H0
-7 0,01867 0,08243 5,47617 Rejeita H0 0,01203 -0,0282 -0,611 Não Rejeita H0 0,03396 0,00613 0,24306 Não Rejeita H0
-8 -0,015 0,06742 4,47898 Rejeita H0 -0,0131 -0,0413 -0,8959 Não Rejeita H0 0,00963 0,01577 0,62492 Não Rejeita H0
-9 -0,0095 0,05788 3,84537 Rejeita H0 -0,0021 -0,0434 -0,9418 Não Rejeita H0 5E-05 0,01582 0,62691 Não Rejeita H0
-10 0,00634 0,06422 4,26664 Rejeita H0 -0,0022 -0,0456 -0,9895 Não Rejeita H0 0,0073 0,02312 0,91636 Não Rejeita H0
-11 -0,01 0,05419 3,59992 Rejeita H0 -0,011 -0,0566 -1,2279 Não Rejeita H0 -0,0055 0,01759 0,6971 Não Rejeita H0
-12 0,00092 0,0551 3,66086 Rejeita H0 0,00146 -0,0552 -1,1963 Não Rejeita H0 0,01124 0,02883 1,14256 Não Rejeita H0
-13 -0,0042 0,05087 3,37946 Rejeita H0 0,00071 -0,0545 -1,181 Não Rejeita H0 0,00682 0,03565 1,41303 Não Rejeita H0
-14 -0,0312 0,01965 1,30546 Não Rejeita H0 -0,0344 -0,0889 -1,9279 Não Rejeita H0 0,00113 0,03678 1,45789 Não Rejeita H0
-15 -0,0095 0,01011 0,6715 Não Rejeita H0 -0,0163 -0,1053 -2,2822 Rejeita H0 -0,0112 0,02562 1,01557 Não Rejeita H0
-16 -0,0032 0,00694 0,46074 Não Rejeita H0 -0,0142 -0,1194 -2,5898 Rejeita H0 -0,004 0,02158 0,85539 Não Rejeita H0
-17 0,00249 0,00943 0,62642 Não Rejeita H0 -0,0014 -0,1208 -2,6201 Rejeita H0 -0,009 0,01259 0,4988 Não Rejeita H0
-18 0,00443 0,01386 0,92097 Não Rejeita H0 0,00942 -0,1114 -2,4157 Rejeita H0 0,02066 0,03325 1,31766 Não Rejeita H0
-19 0,01147 0,02533 1,68309 Não Rejeita H0 0,00075 -0,1107 -2,3995 Rejeita H0 -0,01 0,02324 0,92108 Não Rejeita H0
-20 -0,0011 0,02423 1,6096 Não Rejeita H0 -0,0094 -0,12 -2,6026 Rejeita H0 -0,0038 0,01939 0,76851 Não Rejeita H0
-21 -0,0044 0,01979 1,31494 Não Rejeita H0 0,00398 -0,116 -2,5163 Rejeita H0 -0,0083 0,01104 0,43763 Não Rejeita H0
-22 -0,0061 0,01369 0,90923 Não Rejeita H0 -0,0078 -0,1238 -2,6852 Rejeita H0 -0,0058 0,00525 0,2082 Não Rejeita H0
-23 0,00134 0,01503 0,99857 Não Rejeita H0 -0,0003 -0,1242 -2,6926 Rejeita H0 -0,0107 -0,0054 -0,215 Não Rejeita H0
-24 -0,0274 -0,0124 -0,8216 Não Rejeita H0 -0,0274 -0,1516 -3,2868 Rejeita H0 -0,0163 -0,0217 -0,8614 Não Rejeita H0
-25 0,02417 0,0118 0,78403 Não Rejeita H0 0,0154 -0,1362 -2,953 Rejeita H0 0,03592 0,01419 0,56238 Não Rejeita H0
ITUB4 - 2006 BBDC4 - 2006 BBAS3 - 2006
ELEIÇÕES 2006
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Tabela 6 - RA, RAA, os testes de normalidade e os testes de hipóteses eleições 2010 











τ RA RAA tRAA Resultado RA RAA tRAA Resultado RA RAA tRAA Resultado RA RAA tRAA Resultado
25 -0,0121 -0,0121 -1,1303 Não Rejeita H0 -0,0151 -0,0151 -1,1305 Não Rejeita H0 0,00016 0,00016 0,01204 Não Rejeita H0 -0,0015 -0,0015 -0,0476 Não Rejeita H0
24 0,01264 0,0005 0,0461 Não Rejeita H0 0,01591 0,0008 0,06023 Não Rejeita H0 0,01089 0,01105 0,81497 Não Rejeita H0 0,0345 0,03297 1,02993 Não Rejeita H0
23 -0,0002 0,00031 0,02851 Não Rejeita H0 -0,0053 -0,0045 -0,3382 Não Rejeita H0 0,00512 0,01617 1,19245 Não Rejeita H0 -0,0003 0,0327 1,02138 Não Rejeita H0
22 -0,0108 -0,0105 -0,9814 Não Rejeita H0 -0,0075 -0,0121 -0,9024 Não Rejeita H0 -0,0011 0,0151 1,11379 Não Rejeita H0 -0,055 -0,0223 -0,6968 Não Rejeita H0
21 -0,01 -0,0206 -1,9164 Não Rejeita H0 0,00416 -0,0079 -0,5912 Não Rejeita H0 -0,0107 0,00439 0,32408 Não Rejeita H0 0,01385 -0,0085 -0,2642 Não Rejeita H0
20 0,00822 -0,0124 -1,1515 Não Rejeita H0 -0,0089 -0,0168 -1,2599 Não Rejeita H0 -0,0082 -0,0038 -0,28 Não Rejeita H0 0,00375 -0,0047 -0,1469 Não Rejeita H0
19 -0,0052 -0,0176 -1,6365 Não Rejeita H0 -0,0148 -0,0316 -2,3659 Rejeita H0 -0,0054 -0,0092 -0,6781 Não Rejeita H0 0,01132 0,00661 0,20653 Não Rejeita H0
18 -0,0033 -0,0209 -1,9479 Não Rejeita H0 -0,0016 -0,0332 -2,4888 Rejeita H0 0,01223 0,00304 0,22387 Não Rejeita H0 0,00397 0,01058 0,33043 Não Rejeita H0
17 0,00585 -0,0151 -1,4034 Não Rejeita H0 0,00741 -0,0258 -1,9339 Não Rejeita H0 0,01128 0,01432 1,0558 Não Rejeita H0 -0,0044 0,00614 0,19188 Não Rejeita H0
16 0,01785 0,00278 0,25886 Não Rejeita H0 0,04261 0,01678 1,25585 Não Rejeita H0 0,00483 0,01915 1,4122 Não Rejeita H0 -0,0033 0,00279 0,08729 Não Rejeita H0
15 0,02013 0,02291 2,13303 Rejeita H0 -0,003 0,01373 1,02776 Não Rejeita H0 0,0056 0,02475 1,82507 Não Rejeita H0 0,0153 0,0181 0,56533 Não Rejeita H0
14 -0,0018 0,02108 1,9622 Não Rejeita H0 -0,0124 0,00131 0,0979 Não Rejeita H0 -0,0048 0,01994 1,47056 Não Rejeita H0 -0,0002 0,01785 0,55763 Não Rejeita H0
13 -0,0109 0,01016 0,94547 Não Rejeita H0 -0,0151 -0,0138 -1,0325 Não Rejeita H0 -0,0034 0,01657 1,22227 Não Rejeita H0 -0,0027 0,01516 0,47357 Não Rejeita H0
12 0,00118 0,01134 1,05539 Não Rejeita H0 0,00657 -0,0072 -0,5406 Não Rejeita H0 0,0153 0,03187 2,35041 Rejeita H0 -0,0115 0,00363 0,11334 Não Rejeita H0
11 -0,0014 0,00994 0,92497 Não Rejeita H0 -0,011 -0,0182 -1,3649 Não Rejeita H0 -0,007 0,02486 1,83346 Não Rejeita H0 0,00663 0,01026 0,32037 Não Rejeita H0
10 -0,0083 0,00165 0,15394 Não Rejeita H0 -0,009 -0,0272 -2,0376 Rejeita H0 -0,0086 0,01623 1,19686 Não Rejeita H0 -0,027 -0,0167 -0,5221 Não Rejeita H0
9 -0,0068 -0,0052 -0,4797 Não Rejeita H0 -0,0061 -0,0333 -2,4917 Rejeita H0 0,00721 0,02344 1,72858 Não Rejeita H0 -0,0023 -0,019 -0,5926 Não Rejeita H0
8 -0,0078 -0,013 -1,2079 Não Rejeita H0 0,00971 -0,0236 -1,7648 Não Rejeita H0 -0,0119 0,01154 0,8513 Não Rejeita H0 0,00093 -0,018 -0,5636 Não Rejeita H0
7 0,00753 -0,0054 -0,5069 Não Rejeita H0 0,00285 -0,0207 -1,5516 Não Rejeita H0 0,0151 0,02665 1,9652 Não Rejeita H0 0,04807 0,03002 0,93775 Não Rejeita H0
6 -0,0006 -0,006 -0,5613 Não Rejeita H0 -0,0109 -0,0317 -2,3696 Rejeita H0 -0,0327 -0,0061 -0,4486 Não Rejeita H0 0,00909 0,03911 1,22157 Não Rejeita H0
5 0,00963 0,0036 0,33517 Não Rejeita H0 0,00463 -0,027 -2,023 Rejeita H0 -0,0028 -0,0089 -0,6535 Não Rejeita H0 0,00095 0,04006 1,25123 Não Rejeita H0
4 -0,0081 -0,0045 -0,4145 Não Rejeita H0 -0,01 -0,037 -2,7679 Rejeita H0 -0,0073 -0,0162 -1,1915 Não Rejeita H0 0,01149 0,05155 1,61001 Não Rejeita H0
3 -0,0115 -0,016 -1,4849 Não Rejeita H0 -0,0093 -0,0463 -3,4644 Rejeita H0 0,00461 -0,0115 -0,8515 Não Rejeita H0 -0,0585 -0,0069 -0,2165 Não Rejeita H0
2 -0,0024 -0,0184 -1,7089 Não Rejeita H0 -0,0071 -0,0534 -3,9987 Rejeita H0 -0,0067 -0,0183 -1,3467 Não Rejeita H0 -0,0113 -0,0182 -0,5679 Não Rejeita H0
1 -0,011 -0,0294 -2,7367 Rejeita H0 -0,0126 -0,0661 -4,9449 Rejeita H0 0,00369 -0,0146 -1,0747 Não Rejeita H0 -0,0398 -0,058 -1,8105 Não Rejeita H0
0 0,00113 -0,0283 -2,6313 Rejeita H0 0,00658 -0,0595 -4,4524 Rejeita H0 -0,0032 -0,0178 -1,3104 Não Rejeita H0 0,05251 -0,0055 -0,1704 Não Rejeita H0
-1 0,00418 -0,0241 -2,2421 Rejeita H0 -0,0003 -0,0598 -4,4736 Rejeita H0 -0,0072 -0,025 -1,8434 Não Rejeita H0 -0,041 -0,0464 -1,4507 Não Rejeita H0
-2 -0,0146 -0,0387 -3,6007 Rejeita H0 -0,0075 -0,0673 -5,0356 Rejeita H0 -0,0146 -0,0396 -2,9205 Rejeita H0 0,0019 -0,0445 -1,3914 Não Rejeita H0
-3 -0,018 -0,0567 -5,2797 Rejeita H0 -0,0278 -0,095 -7,1134 Rejeita H0 -0,0187 -0,0583 -4,2992 Rejeita H0 -0,001 -0,0455 -1,4212 Não Rejeita H0
-4 -0,0026 -0,0593 -5,5219 Rejeita H0 0,00375 -0,0913 -6,8323 Rejeita H0 0,0024 -0,0559 -4,122 Rejeita H0 0,00491 -0,0406 -1,268 Não Rejeita H0
-5 0,00841 -0,0509 -4,7388 Rejeita H0 -0,0021 -0,0933 -6,9876 Rejeita H0 -0,011 -0,0669 -4,9318 Rejeita H0 -0,0461 -0,0867 -2,7089 Rejeita H0
-6 -0,0017 -0,0526 -4,8958 Rejeita H0 0,00265 -0,0907 -6,7895 Rejeita H0 0,01257 -0,0543 -4,0047 Rejeita H0 -0,0095 -0,0963 -3,0071 Rejeita H0
-7 -0,0004 -0,053 -4,9322 Rejeita H0 -0,0059 -0,0966 -7,2329 Rejeita H0 -0,0114 -0,0657 -4,8485 Rejeita H0 0,00577 -0,0905 -2,8269 Rejeita H0
-8 0,00282 -0,0502 -4,6699 Rejeita H0 0,00139 -0,0952 -7,129 Rejeita H0 -0,0047 -0,0705 -5,1985 Rejeita H0 0,0078 -0,0827 -2,5832 Rejeita H0
-9 0,00828 -0,0419 -3,8995 Rejeita H0 0,00252 -0,0927 -6,9406 Rejeita H0 -0,0139 -0,0844 -6,2263 Rejeita H0 -0,0078 -0,0905 -2,8263 Rejeita H0
-10 0,00978 -0,0321 -2,9891 Rejeita H0 -0,0014 -0,0941 -7,0466 Rejeita H0 -0,0057 -0,0901 -6,6471 Rejeita H0 0,06912 -0,0214 -0,6673 Não Rejeita H0
-11 -0,004 -0,0361 -3,3651 Rejeita H0 0,00139 -0,0927 -6,9423 Rejeita H0 0,00314 -0,087 -6,4153 Rejeita H0 -0,0093 -0,0307 -0,959 Não Rejeita H0
-12 0,00266 -0,0335 -3,1175 Rejeita H0 0,00085 -0,0919 -6,8786 Rejeita H0 -0,0028 -0,0898 -6,622 Rejeita H0 -0,0615 -0,0922 -2,8787 Rejeita H0
-13 0,00068 -0,0328 -3,054 Rejeita H0 -0,001 -0,0929 -6,9541 Rejeita H0 -0,003 -0,0928 -6,8464 Rejeita H0 0,05912 -0,033 -1,0322 Não Rejeita H0
-14 -0,0196 -0,0524 -4,8768 Rejeita H0 -0,0103 -0,1032 -7,7221 Rejeita H0 -0,017 -0,1098 -8,1014 Rejeita H0 -0,0059 -0,0389 -1,2156 Não Rejeita H0
-15 -0,0151 -0,0675 -6,2829 Rejeita H0 -0,0221 -0,1253 -9,377 Rejeita H0 -0,0176 -0,1275 -9,3997 Rejeita H0 0,0169 -0,022 -0,6879 Não Rejeita H0
-16 0,00507 -0,0624 -5,8107 Rejeita H0 0,00637 -0,1189 -8,9004 Rejeita H0 0,01209 -0,1154 -8,5077 Rejeita H0 -0,0523 -0,0744 -2,3225 Rejeita H0
-17 0,0083 -0,0541 -5,0379 Rejeita H0 -0,0051 -0,124 -9,2801 Rejeita H0 0,00265 -0,1127 -8,3123 Rejeita H0 0,05631 -0,018 -0,5636 Não Rejeita H0
-18 -0,0042 -0,0583 -5,4275 Rejeita H0 -0,0184 -0,1424 -10,657 Rejeita H0 -0,0062 -0,1189 -8,7692 Rejeita H0 -0,006 -0,024 -0,7506 Não Rejeita H0
-19 0,01038 -0,0479 -4,4616 Rejeita H0 0,00643 -0,1359 -10,176 Rejeita H0 0,01 -0,1089 -8,0314 Rejeita H0 5,1E-05 -0,024 -0,749 Não Rejeita H0
-20 -0,0008 -0,0487 -4,5355 Rejeita H0 0,00596 -0,13 -9,7298 Rejeita H0 0,01396 -0,0949 -7,0015 Rejeita H0 -0,0029 -0,0268 -0,8386 Não Rejeita H0
-21 0,00649 -0,0422 -3,9317 Rejeita H0 0,0186 -0,1114 -8,3373 Rejeita H0 0,01312 -0,0818 -6,0342 Rejeita H0 -0,0589 -0,0858 -2,6788 Rejeita H0
-22 0,01848 -0,0238 -2,2114 Rejeita H0 -0,0056 -0,117 -8,756 Rejeita H0 -0,0053 -0,0871 -6,4256 Rejeita H0 0,08178 -0,004 -0,1243 Não Rejeita H0
-23 -0,014 -0,0378 -3,5154 Rejeita H0 -0,014 -0,131 -9,8069 Rejeita H0 -0,015 -0,1021 -7,5318 Rejeita H0 0,01249 0,00851 0,26575 Não Rejeita H0
-24 -0,0098 -0,0476 -4,4286 Rejeita H0 0,00194 -0,1291 -9,6615 Rejeita H0 1,7E-05 -0,1021 -7,5306 Rejeita H0 -0,021 -0,0125 -0,3911 Não Rejeita H0
-25 -0,0129 -0,0605 -5,6294 Rejeita H0 -0,0002 -0,1293 -9,6762 Rejeita H0 0,02387 -0,0782 -5,77 Rejeita H0 0,02514 0,01262 0,39433 Não Rejeita H0
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Tabela 7 - RA, RAA, os testes de normalidade e os testes de hipóteses eleições 2014 
Fonte: Os próprios autores 
 
 
τ RA RAA tRAA Resultado RA RAA tRAA Resultado RA RAA tRAA Resultado RA RAA tRAA Resultado
25 -0,0052 -0,0052 -0,5282 Não Rejeita H0 -0,0142 -0,0142 -1,4402 Não Rejeita H0 0,02949 0,02949 1,83184 Não Rejeita H0 0,00433 0,00433 0,09684 Não Rejeita H0
24 -0,0049 -0,0049 -0,4969 Não Rejeita H0 0,00809 -0,0061 -0,6211 Não Rejeita H0 -0,0122 0,01731 1,0752 Não Rejeita H0 0,04178 0,04611 1,03073 Não Rejeita H0
23 0,01892 0,01892 1,90438 Não Rejeita H0 0,00149 -0,0046 -0,4699 Não Rejeita H0 0,02247 0,03978 2,47096 Rejeita H0 -0,0434 0,00274 0,06128 Não Rejeita H0
22 -0,0002 -0,0002 -0,0174 Não Rejeita H0 0,00238 -0,0023 -0,2295 Não Rejeita H0 0,06973 0,10951 6,80211 Rejeita H0 -0,0195 -0,0167 -0,374 Não Rejeita H0
21 -0,0103 -0,0103 -1,0376 Não Rejeita H0 -0,0024 -0,0047 -0,4763 Não Rejeita H0 -0,0397 0,06982 4,33684 Rejeita H0 -0,0924 -0,1092 -2,4401 Rejeita H0
20 -0,0068 -0,0068 -0,6867 Não Rejeita H0 -1E-05 -0,0047 -0,4774 Não Rejeita H0 0,00031 0,07013 4,3561 Rejeita H0 0,15134 0,04218 0,9428 Não Rejeita H0
19 0,00988 0,00306 0,30809 Não Rejeita H0 0,01154 0,00682 0,69017 Não Rejeita H0 0,02962 0,09976 6,19606 Rejeita H0 0,06843 0,1106 2,47233 Rejeita H0
18 -0,0528 -0,0498 -5,0105 Rejeita H0 -0,0383 -0,0315 -3,1874 Rejeita H0 -0,0402 0,05951 3,69632 Rejeita H0 0,03643 0,14703 3,28663 Rejeita H0
17 0,00655 -0,0432 -4,351 Rejeita H0 0,01484 -0,0167 -1,6861 Não Rejeita H0 0,00078 0,06029 3,74469 Rejeita H0 0,00628 0,15331 3,42689 Rejeita H0
16 -0,0227 -0,0659 -6,6334 Rejeita H0 -0,0272 -0,0439 -4,441 Rejeita H0 -0,0301 0,03019 1,87506 Não Rejeita H0 0,05051 0,20382 4,55591 Rejeita H0
15 0,00956 -0,0563 -5,6709 Rejeita H0 -0,007 -0,0509 -5,1534 Rejeita H0 0,02435 0,05454 3,38736 Rejeita H0 -0,0034 0,20045 4,48073 Rejeita H0
14 -0,0036 -0,06 -6,0359 Rejeita H0 -0,0014 -0,0523 -5,2923 Rejeita H0 -0,0049 0,0496 3,08096 Rejeita H0 0,00986 0,21031 4,70111 Rejeita H0
13 0,01575 -0,0442 -4,4507 Rejeita H0 0,03003 -0,0223 -2,2537 Rejeita H0 0,06073 0,11033 6,85283 Rejeita H0 -0,0074 0,20287 4,53475 Rejeita H0
12 0,00258 -0,0416 -4,1913 Rejeita H0 -0,0019 -0,0242 -2,4466 Rejeita H0 0,02376 0,13409 8,32869 Rejeita H0 0,00837 0,21124 4,72184 Rejeita H0
11 0,01902 -0,0226 -2,277 Rejeita H0 0,01655 -0,0076 -0,7721 Não Rejeita H0 0,03303 0,16712 10,3804 Rejeita H0 -0,0242 0,18708 4,18187 Rejeita H0
10 0,00544 -0,0172 -1,73 Não Rejeita H0 -0,0027 -0,0103 -1,0454 Não Rejeita H0 0,03247 0,19959 12,3969 Rejeita H0 -0,0191 0,16803 3,75605 Rejeita H0
9 -0,0027 -0,0199 -2,0026 Rejeita H0 -0,0097 -0,0201 -2,0317 Rejeita H0 0,0025 0,20209 12,552 Rejeita H0 -0,0271 0,14091 3,14978 Rejeita H0
8 -0,0041 -0,024 -2,4167 Rejeita H0 0,00181 -0,0183 -1,8487 Não Rejeita H0 -0,0085 0,19355 12,022 Rejeita H0 -0,0146 0,12634 2,82403 Rejeita H0
7 0,0152 -0,0088 -0,8869 Não Rejeita H0 0,0224 0,00412 0,41733 Não Rejeita H0 0,00444 0,19799 12,2977 Rejeita H0 0,029 0,15534 3,47229 Rejeita H0
6 -0,0069 -0,0158 -1,5854 Não Rejeita H0 -0,0119 -0,0077 -0,7821 Não Rejeita H0 0,00789 0,20588 12,7876 Rejeita H0 0,00211 0,15745 3,51947 Rejeita H0
5 -0,0271 -0,0429 -4,3137 Rejeita H0 -0,0251 -0,0328 -3,3181 Rejeita H0 -0,0519 0,15402 9,56648 Rejeita H0 0,00114 0,15859 3,54489 Rejeita H0
4 0,00766 -0,0352 -3,5428 Rejeita H0 0,01335 -0,0194 -1,9677 Não Rejeita H0 0,00858 0,1626 10,0995 Rejeita H0 -0,0051 0,15345 3,42998 Rejeita H0
3 -0,0081 -0,0433 -4,3599 Rejeita H0 -0,0145 -0,034 -3,4396 Rejeita H0 -0,033 0,12962 8,05108 Rejeita H0 0,03413 0,18758 4,19299 Rejeita H0
2 0,00793 -0,0354 -3,562 Rejeita H0 0,00225 -0,0317 -3,2121 Rejeita H0 -0,0126 0,11703 7,26889 Rejeita H0 -0,0041 0,1835 4,10178 Rejeita H0
1 0,00459 -0,0308 -3,1003 Rejeita H0 0,01333 -0,0184 -1,8634 Não Rejeita H0 -0,0312 0,08579 5,32831 Rejeita H0 0,03373 0,21723 4,85573 Rejeita H0
0 -0,007 -0,0378 -3,8013 Rejeita H0 -0,0232 -0,0416 -4,208 Rejeita H0 -0,062 0,02383 1,48027 Não Rejeita H0 0,0147 0,23193 5,1844 Rejeita H0
-1 -0,0042 -0,0419 -4,2202 Rejeita H0 7,5E-06 -0,0416 -4,2072 Rejeita H0 -0,0006 0,02327 1,44564 Não Rejeita H0 0,00446 0,23639 5,284 Rejeita H0
-2 -0,0199 -0,0618 -6,2242 Rejeita H0 -0,0159 -0,0575 -5,8154 Rejeita H0 0,02398 0,04725 2,93498 Rejeita H0 0,01942 0,25581 5,71808 Rejeita H0
-3 0,00579 -0,056 -5,6413 Rejeita H0 0,01222 -0,0453 -4,5792 Rejeita H0 -0,0403 0,00697 0,43302 Não Rejeita H0 -0,0023 0,2535 5,66642 Rejeita H0
-4 0,02651 -0,0295 -2,9735 Rejeita H0 0,01523 -0,03 -3,0384 Rejeita H0 0,06603 0,073 4,53428 Rejeita H0 -0,0022 0,25132 5,61778 Rejeita H0
-5 0,02924 -0,0003 -0,0307 Não Rejeita H0 0,02463 -0,0054 -0,5463 Não Rejeita H0 0,04019 0,11319 7,03027 Rejeita H0 0,00767 0,25899 5,78925 Rejeita H0
-6 -0,0189 -0,0192 -1,932 Não Rejeita H0 -0,0187 -0,0241 -2,4396 Rejeita H0 -0,0063 0,10687 6,63779 Rejeita H0 0,0054 0,2644 5,91 Rejeita H0
-7 0,01807 -0,0011 -0,1133 Não Rejeita H0 0,00875 -0,0154 -1,5542 Não Rejeita H0 0,02095 0,12782 7,93887 Rejeita H0 -0,0026 0,26181 5,85216 Rejeita H0
-8 -0,0019 -0,003 -0,3011 Não Rejeita H0 -0,0016 -0,017 -1,721 Não Rejeita H0 0,01086 0,13868 8,61366 Rejeita H0 0,00186 0,26367 5,8937 Rejeita H0
-9 0,00106 -0,0019 -0,1947 Não Rejeita H0 0,00371 -0,0133 -1,3457 Não Rejeita H0 0,00902 0,1477 9,17393 Rejeita H0 0,00531 0,26898 6,01237 Rejeita H0
-10 -0,0014 -0,0034 -0,3397 Não Rejeita H0 -0,0087 -0,022 -2,2293 Rejeita H0 0,03106 0,17876 11,1032 Rejeita H0 -0,0206 0,24839 5,55232 Rejeita H0
-11 0,01524 0,01186 1,19412 Não Rejeita H0 0,01348 -0,0086 -0,8651 Não Rejeita H0 0,00875 0,18751 11,6466 Rejeita H0 0,00266 0,25106 5,61179 Rejeita H0
-12 0,00091 0,01278 1,28613 Não Rejeita H0 0,00074 -0,0078 -0,7899 Não Rejeita H0 0,0031 0,1906 11,8389 Rejeita H0 -0,0043 0,24675 5,51546 Rejeita H0
-13 -0,0033 0,00946 0,95261 Não Rejeita H0 -0,0044 -0,0122 -1,2306 Não Rejeita H0 0,00068 0,19128 11,8811 Rejeita H0 -0,0046 0,24212 5,41215 Rejeita H0
-14 -0,0053 0,00414 0,41675 Não Rejeita H0 -0,0051 -0,0173 -1,747 Não Rejeita H0 -0,0208 0,17051 10,591 Rejeita H0 -0,0016 0,24055 5,37701 Rejeita H0
-15 -0,0072 -0,003 -0,3033 Não Rejeita H0 -0,0117 -0,0289 -2,9285 Rejeita H0 -0,0068 0,16374 10,1702 Rejeita H0 0,00925 0,24981 5,58388 Rejeita H0
-16 0,0143 0,01128 1,1356 Não Rejeita H0 0,00344 -0,0255 -2,5806 Rejeita H0 0,00961 0,17335 10,767 Rejeita H0 -0,0347 0,21508 4,80765 Rejeita H0
-17 0,00473 0,01601 1,61163 Não Rejeita H0 0,00815 -0,0174 -1,7557 Não Rejeita H0 -0,0038 0,16952 10,5292 Rejeita H0 0,0128 0,22788 5,09379 Rejeita H0
-18 0,00398 0,01999 2,01234 Rejeita H0 0,01704 -0,0003 -0,032 Não Rejeita H0 0,00786 0,17738 11,0174 Rejeita H0 -0,0057 0,22216 4,96594 Rejeita H0
-19 0,00833 0,02832 2,85026 Rejeita H0 0,00491 0,00459 0,46479 Não Rejeita H0 -0,0043 0,17303 10,7475 Rejeita H0 0,0083 0,23047 5,15154 Rejeita H0
-20 0,00329 0,03161 3,18114 Rejeita H0 0,00302 0,00762 0,77055 Não Rejeita H0 0,02526 0,19829 12,3162 Rejeita H0 0,00622 0,23668 5,29057 Rejeita H0
-21 -0,0082 0,02341 2,35615 Rejeita H0 -0,0185 -0,0109 -1,1027 Não Rejeita H0 0,01523 0,21352 13,2621 Rejeita H0 -0,0231 0,21354 4,7733 Rejeita H0
-22 0,00535 0,02876 2,89435 Rejeita H0 0,01841 0,00751 0,7602 Não Rejeita H0 0,04199 0,25551 15,8702 Rejeita H0 -0,0069 0,20666 4,61935 Rejeita H0
-23 0,00358 0,03233 3,25437 Rejeita H0 -0,0024 0,00508 0,51415 Não Rejeita H0 0,01483 0,27034 16,7914 Rejeita H0 0,00019 0,20684 4,6235 Rejeita H0
-24 -0,0052 0,02709 2,72613 Rejeita H0 -0,0061 -0,001 -0,1061 Não Rejeita H0 -0,0417 0,22867 14,2034 Rejeita H0 0,00778 0,21463 4,79748 Rejeita H0
-25 -0,0048 0,02226 2,24088 Rejeita H0 0,00085 -0,0002 -0,0202 Não Rejeita H0 -0,0143 0,21438 13,3158 Rejeita H0 -0,0146 0,20007 4,47218 Rejeita H0
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